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Asset restructuring can undoubtedly save those listed companies that 
are facing deteriorating operational conditions, break of financing chain, 
continuous loss, disqualification of further fundraising, insolvency, or 
being delisted from the main board. Asset reconstruction is also an 
important means for listed companies to develop and grow. 
The thesis first briefly introduced the development of Chinese 
securities market, the reason and background of listed company major asset 
reconstructions, and the supervisory and regulatory actions undertaken 
by securities regulatory body. It selected some case studies as the 
background of its research direction, and included reviews and 
discussions on some of the author’s personal experience. The thesis then 
discussed some concepts related to asset reconstruction, the basic types, 
innovation and development trend, and prospects for listed companies. 
Finally, combining with the author’s personal experience, the thesis 
selected four typical types of major asset reconstruction cases and made 
detailed analysis. It also raised issues on the defectiveness currently 
existed in the listed company major asset reconstruction process. The 
thesis consists of the preface and four chapters. 
The preface briefly introduced the development of Chinese securities 
market, the reason and background of listed company major asset 
reconstructions, the significance of selecting case study as the 
background of this thesis’s research direction, the methodology used for 
case studies. 
Based on the knowledge acquired, Chapter One mainly discussed the 
basic concepts related to asset reconstruction from both theoretical and 
practical points of view. 
In regard to listed company asset reconstruction practice in the 
current developing process of China’s securities market, Chapter Two 
systematically discussed the significance and basic types of listed 
company asset reconstruction, combining the author’s longtime 
experience in the securities management business. 
Focusing on the innovation of listed company asset reconstruction, 
Chapter Three analyzed the different forms of asset reconstruction and 
their practical importance in practice. 
As the core of this thesis, through the discussion on four typical 
listed company asset reconstruction case studies, Chapter Four 
interpreted the arising background of those asset reconstructions, the 
reconstruction methodologies, comparative analysis of the financial 
ratio, and existing problems and resolutions.  
In regard to the status quo of listed company asset reconstruction 













reconstruction in our securities market with respect to the prospects of 
the national economic development and changes from globalization after 
entering the WTO. 
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前  言  
 
一 、 中 国 证 券 市 场 的 发 展 沿 革  
“ 中 国 大 陆 早 出 现 的 股 票 、股 票 交 易 可 追 溯 到 19 世 纪 60
年代，1891 年建立的证券掮客公会构成中国证券交易所的雏形。
1920 年和 1921 年，上海证券物品交易所和上海华商证券交易所
开业。至 20 世 纪 30 年 代，上海成为远东的金融中心，中外投资
者均可通过经纪买卖中外企业股票、债券、政府公债与期货等。







1990 年 11 月 26 日，上海证券交易所成立，同年 12 月 19 日正
式 开 业 。 目 前 中 国 的 证 券 市 场 已 进 入 新 的 发 展 阶 段 ， 截 止 2003
年底，在上海、深圳证券交易所上市的证券品种达 1， 526 种，
上市公司 1，287 家，股 票市价总值达 42，457.71 亿元，流通市
值达 13， 178.52 亿元，投资者开户数达 7， 025.41 万户。  
二 、 上 市 公 司 重 大 资 产 重 组 原 因 及 背 景  











该 类 公 司 股 票 简 称 前 加 注 “ PT” [ 2 ]、“ ST” [ 3 ]的 符 号 ， 以 示 区 别
于其他公司的特殊风险的用意。为此，上海、深圳两个证券交易
所根据中国证监会相关文件精神，创新性地推出了新的股票交易
品 种 代 号 ：“ PT**公 司 ”、“ ST**公 司 ”。 随 着 证 券 交 易 所 《 股 票
上市规则》的修订，两个交易所又对净资产值低于股票票面价值、
或连续二年经营性亏损、面临暂停交易或退市风险的上市公司统
一证券名称，在原公司股票简称前冠以“ ST”或“ *ST” [ 4 ]，业
内称之为“ T 族 公 司 ” 或 “ 高 风 险 公 司 ”。  
                                                        
[1] 摘 录 于 上 海 证 券 交 易 所 简 介 （ 1 9 9 6 年 1 2 月 ）  
[2] “ P T” = ( P a r t i c u l a r  T r a n s f e r 特 定 的 让 渡 )  
[3] “ S T” = ( S p e c i a l  T r e a t m e n t  特 殊 的 处 置 )  

























为此，中国证监会于 2001 年 12 月 10 日，以证监公司字
[2001 ]105 号文《关于上市公司重大资产购买、出售、置换若干
问 题 的 通 知 》的 文 件 形 式 ，对 上 市 公 司 重 大 购 买 、出 售 、置 换 资
产行为进行规范，以维护证券市场秩序，保护投资者合法权益。
经国务院批准，从 2002 年 3 月起证监会设立了上市公司重大资
产重组工作审核委员会，在二年多的时间内，该委员会累计召开






三 、 上 市 公 司 重 大 资 产 重 组 案 例 研 究 的 意 义  
本文尝试对典型的四种重大资产重组模式（业务转型、战略
购 并 、“ 买 壳 ” 重 组 、 外 资 并 购 ） 案 例 的 剖 析 ， 分 析 不 同 重 组 方
案的合理性，重组手段的合规性，重组前后公司财务状况的变化，
以及对重组过程中存在的一些带有普遍性、应引起关注或重视的
问 题 进 行 探 讨 ， 并 据 此 归 纳 出 上 市 公 司 资 产 重 组 运 作 的 主 要 特
征，从而为投资者和监管人员关注相关风险提供有益的帮助。  
资 产 重 组 改 变 了 人 们 对 公 司 的 预 期 ， 成 为 证 券 市 场 中 价 值 创 造













四 、 参 与 审 核 重 大 资 产 重 组 经 历 的 回 顾  
由于工作原因，从 1999 年 6 月起至 2003 年 1 2 月 ，我 担 任 了
第三、第四、第五届证监会股票发行审核委员会委员（第三届为
后半期）， 2002 年 3 月 起 ，我 又 有 幸 担 任 证 监 会 首 届 上 市 公 司 重
大 资 产 重 组 工 作 审 核 委 员 会 委 员 和 上 海 证 券 交 易 所 首 届 上 市 公
司专家委员会委员。在此期间，共参与审核 327 家 /次上市公司
首发、配股、增发及可转换公司债券等融资申请材料的审核；16





者 ）， 重 构 公 司 经 营 平 台 ， 注 入 新 的 运 营 资 金 ， 剥 离 不 良 资 产 ，
使其符合继续上市条件和要求的资本运作方式。  










































第一章    资产与资产重组 
 
第一节    资产与资产重组概述 
一 、 资 产 的 定 义  














二 、 资 产 的 存 在 形 态  
“根据我国《企业会计制度》对资产的定义，资产的存在形
态 包 括 各 种 财 产 、债 权 和 其 他 权 利 。这 与 我 国《 民 法 通 则 》中 的
规定基本一致。我国民法旨在调整平等主体的公民之间、法人之
间 、 公 民 和 法 人 之 间 的 财 产 关 系 和 人 身 关 系 。《 民 法 通 则 》 第 五
章“民事权利”具体划分为“财产所有权和与财产所有权有关的
财 产 权 ”、“ 债 权 ”、“ 知 识 产 权 ”， 并 明 确 财 产 所 有 权 是 指 所 有 人
依法对自己的财产享有占有、使用、收益和处分的权利。由此可
知，《民法通则》所讲的各种财产、债权和其他权利是相对应的。








三 、 资 产 重 组 及 分 类  








                                                        
[1] 摘录于财政部：《企业会计制度》，经济科学出版社，2001 年 2 月，P1。  


























2、 资 产 重 组 的 分 类  










四 、 资 产 重 组 方 案 及 重 组 原 则  









能力、现金流量等诸多因素，谋求 大的重组效益。  
资产重组方案的基本内容一般包括：  
（ 1）目标企业的处置方案。  
（ 2）收购价格的支付方案。  
（ 3）目标企业整合方案。  

















（ 1） 合 法 性 原 则 。 上 市 公 司 的 资 产 重 组 活 动 只 有 在 遵 循 相
关法律法规的前提下，才能确保成功。  
（ 2） 经 营 发 展 战 略 原 则 。 上 市 公 司 资 产 重 组 应 符 合 其 经 营
发展战略，根据经营发展战略确定重组方式。  
（ 3） 经 济 效 益 原 则 。 上 市 公 司 资 产 重 组 应 以 实 现 公 司 利 益
大化为目标，坚持经济效益与社会效益、短期效益与长期效益
的统筹兼顾。  
（ 4） 公 开 、 公 正 、 公 平 原 则 。 进 行 资 产 重 组 时 必 须 遵 循 公
开 、公 正 、公 平 原 则 ，及 时 履 行 信 息 披 露 义 务 。对 于 发 生 在 公 司
与关联方之间的资产重组活动，应当按照非关联企业之间的交易
收取价款或支付费用。  
（ 5） 符 合 国 家 产 业 经 济 政 策 原 则 。 公 司 在 拟 定 资 产 重 组 方
案时，应对重组范围所属的产业进行分析，判断其是否为国家产
业政策的发展重点，或是否会随着市场经济发展而成为“朝阳产
业 ” 或 “ 夕 阳 产 业 ”。 只 有 满 足 国 家 产 业 政 策 的 要 求 ， 才 能 促 进
发展。  
 
第二节  资产重组的主要形式与充分条件 
一 、 资 产 重 组 的 主 要 形 式  
1、 买 壳 和 借 壳  
从国际市场以及香港的情况来看，“买壳”、“借壳” 型的资
产 重 组 案 例 比 较 多 ， 而 且 香 港 一 些 超 大 型 集 团 公 司 几 乎 都 通 过
“买壳”、“借壳”方式的资本运作得以发展起来。  
在我国资本市场上产生“买壳”、“借壳”的原因主要是规避
股 票 发 行 额 度 管 制 。 1996 年 证 监 会 的 股 票 发 行 额 度 政 策 是 “ 总
量 规 定 、 额 度 分 割 ”， 股 票 发 行 额 度 下 放 到 各 个 省 、 自 治 区 、 直
辖市。由于额度有限，各地区又有许多企业争抢上市，在平均主
义倾向下，上市企业得到的发行额度比较小。同时，缩减股本又




团 的 优 质 资 产 ， 然 后 再 增 发 股 份 把 集 团 有 效 资 产 都 装 入 股 份 公
司，以达到整体上市目的）。  
从 1998 年开始，证监会股票发行政策有所调整，实行 300



























3、 企 业 分 拆  
从资产重组角度来看，企业分拆就是集团把很多不相干的资
产 （ 产 业 ）， 分 拆 成 立 子 公 司 ， 使 其 从 事 比 较 熟 悉 的 产 业 ， 以 期
获得更好的发展机会。  









二 、 资 产 重 组 的 充 分 条 件  
1、 发 展 股 份 制 企 业  
资产重组有两种形式，一种是实物形态的产权交易，如上海
产 权 交 易 所 就 是 开 展 实 物 形 态 的 产 权 交 易 ， 没 有 升 级 为 股 权 形
态。另一种是价值形态的股权交易，即建立股份制企业后，从事
并购等资产重组，都是体现在价值形态的股权交易而不是实物形










































和 社 会 道 德 的 案 例 。 例 如 ，“ 诚 成 文 化 ” 收 购 “ 长 印 股 份 ” 的 资
产重组，虚假出资、虚假评估资产价值、抽逃资金、恶意担保、
虚假信息披露等，造成其后“广东奥园”对“ 诚成文化”再收购




恶 意 炒 作 股 票 价 格 ， 假 重 组 、 圈 资 金 、 卖 “ 家 产 ”， 把 上 市 公 司
的财产视为“唐僧肉”。  


































第二章  资产重组类型存在问题及形式创新  
 
第一节   资产重组作用及其类型  
一 、 资 产 重 组 作 用  
在 中 国 资 本 市 场 深 化 发 展 的 背 景 下 ， 资 产 重 组 是 企 业 资 产
（主要是存量资产）优化组合、社会资源优化配置的一种必然选





1、 与 企 业 自 身 积 累 相 比 ， 企 业 并 购 能 够 在 短 期 内 迅 速 实 现
生产集中和经营规模化；  
2、 有 利 于 减 少 同 一 产 品 的 行 业 内 过 度 竞 争 ， 与 新 建 一 个 企
业相比，企业购并可以减少资本支出；  




二 、 资 产 重 组 类 型  
当前，上市公司的资产重组归纳起来有以下几种类型：  
1、大型非上市公司重组小型上市公司。实质上这是一种“借
壳上市”或“买壳上市”。例如，中国重汽集团济南公司对山东  “ 小
鸭 电 器 ”  股 份 公 司 的 资 产 重 组 ， 即是 典 型 的 通 过 资 产 重 组 方 式
实现“借壳上市”的案例。  
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